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　 　摘要：损失测算是证券虚假陈述民事赔偿诉讼的重要环节，专业性、实务性较强，测

算的难点、争点是如何合理地扣除证券市场风险和事件风险导致的损失，扣除方法存

在多种技术路径。中证投服中心正对当前损失计算系统 １．０ 版本进行优化升级工

作，本文详细披露了中证投服中心关于证券市场风险和事件风险扣除模型的初步构

想，主要包括



失测算的科学性和合理性。

中证投服中心自 ２０１９ 年推出公益性损失测算业务以来，积极服务保障司法，在

业界取得了一定成绩和口碑，但测算模型无法扣除事件风险（非系统风险）是突出短

板。根据中国证监会工作部署，中证投服中心近年来开展了大量算法理论研究和市

场调研工作，



（一）组合指数法

组合指数法，也称可比指数法、市场指数对照法，该方法基于股票价格涨跌趋势

与市场指数、行业指数走势总体一致性、关联性特点，选择与涉案股票关联性较强的

综合指数、行业指数或其他特定指数，通过回归分析等方法剔除证券市场、行业整体

波动对涉案公司股价（投资者损失）的影响，是国内外证券欺诈民事赔偿损失测算领

域的最主流方法之一。在美国，组合指数法在证券集团诉讼领域已有数十年的应用

史；①在国内，组合指数法也有 ２０ 年左右的应用史，并不断精进，目前以中证投服中心

为代表的公益性损失测算机构主要使用该方法。

中证投服中心在用损失计算系统 １．０ 版本所采用的基于“３＋Ｘ”组合参考指数的

“同步指数对比法”已应用多年，被司法实践广泛认可。该组合指数包括与涉案股票

最相关的综合指数、申万一级和三级行业指数共三个必选指数，以及一个最紧密的概

念指数（可选）；在算法上，该模型将投资者买卖涉案股票行为与该组合指数挂钩，使

得投资者每笔买卖股票的时点、数量权重能够在组合指数上得到充分反映，从而客观

合理地量化证券市场风险因素对投资者损失的影响。

（二）多因子模型法

多因子模型法，是金融投资模型在虚假陈述领域的应用，目前司法实践中使用最多

的是 Ｂａｒｒａ 多因子模型，所使用的因子通常包括国家因子（又称“市场因子”）、行业因子

和风格因子三个大类，常见的风格因子又包括 ９ 类，分别为规模因子（股票市值）、价值

因子（公司估值）、β因子（股票对市场风险反应敏感度）、盈利因子（公司盈利水平）、杠

杆因子（公司杠杆率）、成长因子（公司销售或盈利成长速度）、动量因子（股票收益历史

表现）、波动率因子（股票交易波动率）和流动性因子（股票换手率）。总体做法是模拟

涉案股票从虚假陈述实施日至基准日受所使用的多因子和特定事件影响的股价理论走

势曲线，将投资者的交易行为在股价理论走势曲线上进行映射，取得每个投资者虚拟的

买入、卖出或持有价格，再通过计算模拟损失比例与受虚假陈述影响的损失比例的差

额，进而计算投资者虚假陈述赔付率的方法来计算投资者可获赔的损失。在具体做法

上，又因两条做对比的股价走势曲线的选用逻辑不同，衍生出两种技术路线：

一种是以上海高金金融研究院的做法为代表，模拟一条股价理论走势曲线（先模

拟市场风险曲线，再根据事件风险［如有，则采取事件分析法模拟］对市场风险曲线进
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投资者（第 ３１辑）

① 根据美国司法实践，常用的参考指数包括道琼斯工业平均指数、标准普尔 ５００ 指数、纳斯达克综合指数，以及

其他特定行业细分指数，甚至包括选取涉案公司同行业对标公司股票编制的行业指数。



行修正），将最终的理论走势曲线与股价实际走势曲线（推定受到了虚假陈述的影

响）做对比，来计算投资者可获赔的损失。

另一种是北京华宇元典信息服务公司的技术路线，该方法是根据虚假陈述的因

素，对经典的 Ｂａｒｒａ 因子进行改造或加入自行设计的虚假陈述因子，模拟出一条不受

虚假陈述影响的股价走势曲线，再使用经典的（即不对因子进行改造的）Ｂａｒｒａ 模型模

拟出一条受虚假陈述影响的股价理论走势曲线，通过以上两条曲线的对比来计算投

资者可获赔损失。其认为两条曲线差额的唯一变量即是虚假陈述的影响，因此无须

再单独量化证券市场风险和事件风险的影响。

（三）总结分析

组合指数法基于大盘、行业、概念指数建模来量化这些客观且不可分散特性的系

统风险因素对投资者损失的影响，相对更符合《若干规定》关于“证券市场风险”概念

的立法原意，



模型还存在对在



（一）采用优化升级的“３＋Ｘ 组合指数模型”扣除证券市场风险

基于对司法解释相关条款的理解和反复研究论证，我们将证券市场的风险（系统

性风险）限定于外生变量对全市场、某行业、某板块产生的全局性的或普遍性的影响，

没有将与涉案股票自身特质相关的影响包含在内，事实上多因子模型法下多数风格

因





也存在差异。因此，我们采用数学算法（如遗传算法）分区段调整每个区间内组合指

数中各个指数的权重，实现每个区间内涉案股票与该组合指数之间的相关系数最大

化，再使用“最优组合指数回归法”构建涉案股票待扣除证券市场风险曲线。具体方

法如下：

１． 计算涉案股票各区间所属各类概念指数的相关系数，选取相关系数最大的概

念指数

采用“皮尔逊”相关系数法计算出相关系数 ρ。相关系数 ρ的取值范围为［－１，１］，

取值＞０ 代表正相关，取值＜０ 代表负相关，取值越接近∣ １ ∣代表相关关系越强。

“皮尔逊”相关系数 ρ的计算公式如下：

ρ ＝
Ｃｏｖ（Ｒ标的股票，Ｒ概念指数）

σ标的股票收益率
× σ概念指数收益率

下表为模拟的概念指数选取方法，表中区间一的最终组合指数为：上证综指＋申

万一级医药生物行业指数＋申万三级医药 ＩＩＩ 行业指数＋中药概念指数，表中区间二的

最终组合指数为：上证综指＋申万一级医药生物行业指数＋申万三级医药 ＩＩＩ 行业指

数＋流感概念指数。

模拟划分区间选择概念指数的方法演示 　

指数名称 区间一相关系数 指数名称 区间二相关系数

上证综指 上证综指

申万一级医药 申万一级医药

生物行业指数 生物行业指数

申万三级医药 申万三级医药

ＩＩＩ 行业指数 ＩＩＩ 行业指数

所属概念指数及相关系数

中药概念 ０．９ 中药概念 ０．９０　

电商概念 ０．７ 电商概念 ０．７５

医疗器械概念 ０．８ 医疗器械概念 ０．８５

养老概念 ０．６５ 流感概念 ０．９５

５７０
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　 　 ２． 计算组合指数的最优权重

对每个区间内组合指数的各指数赋予初始权重 ω （该初始值不影响最终权重

值），形成拟制组合指数的 Ｔ 日涨跌幅 Ｒ′ｔ。

Ｒ′ｔ ＝ ω大盘Ｒ大盘指数ｔ ＋ ω一级行业指数Ｒ一级行业指数ｔ ＋ ω三级行业指数Ｒ三级行业指数ｔ ＋ ω概念指数Ｒ概念指数ｔ

以最大化 Ｒ′ｔ 与涉案股票涨跌幅 Ｒｔ 之间的相关系数为目标，采用遗传算法等数学

工具进行优化求解，求出各指数对应的最优权重 ω，实现涉案股票与该组合指数之间

的相关系数最大化。最大化计算公式如下：

ｍａｘ
０≤ω≤１

Ｃｏｖ（Ｒ′ｔ，Ｒｔ）

Ｖａｒ（Ｒ′ｔ）Ｖａｒ（Ｒｔ■ ）
　 ｓ．ｔ． ∑

４

ｉ ＝ １
ωｉ ＝ １{( )

以实施日前一个交易日为基准，从实施日开始计算每日最优组合指数涨跌幅，依

次计算出每个区间内每日最优组合指数涨跌幅，再将各区间日涨跌幅曲线按照时间

正序拼接为完整的实施日至揭露日（不含当日）期间的最优组合指数曲线 Ｒ最优
ｔ 。对

于揭露日至基准日期间的涨跌幅曲线则使用紧邻揭露日前的一个区间的最优权重 ω

进行构建，如下公式。

Ｒ最优
ｔ ＝∑

４

ｉ ＝ １
ω最优

ｉ Ｒ大盘、一三级行业、概念指数ｔ

例如，根据上述演示模型组合指数最优权重计算结果，逐日调整各指数涨跌幅数

值，区间一组合指数在 Ｔ 日的涨跌幅 ＝ ０．１×上证综指 Ｔ 日涨跌幅＋０．２×医药生物 Ｔ 日

涨跌幅＋０．３×医药 ＩＩＩ Ｔ 日涨跌幅＋０．４×中药概念 Ｔ 日涨跌幅。

（三）通过回归构建涉案股票待扣除证券市场风险曲线

１． 分区间对个股涨跌幅与组合指数涨跌幅进行线性回归，取得回归系数 βｉ

使用最小二乘法（ＯＬＳ）计算出在每个区间内涉案股票对应的回归系数 βｉ 及特质

收益率 αｉ （将涉案股票收益率与最优组合指数曲线 Ｒ最优
ｔ 进行回归），如下公式。

Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲ最优
ｔ ＋ εｉｔ

２．使用回归系数 βｉ 构建各区间的待扣除证券市场风险曲线（即仅受证券市场风

险影响的模拟日收益率走势曲线）

使用回归系数 βｉ 构建涉案股票在每个区间内的证券市场风险收益率 Ｒ′



３． 计算出揭露日至基准日期间的模拟日收益率

使用紧邻揭露日前一个区间的回归系数 βｉ，计算出揭露日至基准日期间的模拟

日收益率。

４． 将各区间模拟走势曲线按时间正序拼接，从而构建一条完整的涉案期间待扣

除证券市场风险曲线。

四、扣除事件风险的具体方法

（一）对委托人提供重大事件清单进行预处理

委托人委托中证投服中心测损扣除事件风险，应同时提供重大事件清单。鉴于

司法实践中，该事件清单所列公告事件数量较为庞大，且可能未区分事件与虚假陈述

行为之间、事件之间是否具有关联性、事件是否属于新信息、事件多空性质等影响损

失测算结果的情形，故后续中证投服中心在实际业务开展中拟对该重大事件清单进

行初筛，提出待检验重大事件清单建议，并将该初筛事件清单与委托人进行沟通确

认
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生信息泄漏，将窗口期定为事件发生的前后 ５ 个交易日。①② 根据目前国内司法实践，

窗口期一般人为设定为固定的 １—５ 个交易日，该方法虽然简便，但个案适应性不足，

人为影响



实关系。

（１）确定事件估计期参数的实践做法

根据事件分析法应用研究文献，在讨论正常收益率模型通过统计显著性分析时，

日度数据通常需要 １２０—２５０ 个交易日作为估计期以保证统计稳定性。① 美国司法实

践诉讼当事方常使用的市场模型中，估计期通常设定为前 １００—３００ 个交易日。② 从

国内损失测算司法实践看，

型计期 以䈆䔀日 事讨 司 国ㄍ⠁⁔昍〠呲声㈮㈵㈶㔹‰‰′㈮㈵㈶㔹‰‭㤮㘹㌸⁔洍㤮㄰㜴㜲‰⁔䐍⠏呪ഷ㤲〴′㑄നㄍ⠁⁔昍〠呲谆䔩呪慎⸴㤲㜴㤠〠呄它法⥔樍〮㐹㈷㐹‰⁔䐳쌍�呪慎⸴㤲㜴㤠〠呄适应⥔樍〮㐹㈷㐸‰⁔䐍⠐꠩呪慎⸴㤲㜴㠠〠呄ന分⥔樍〮㐹㈷㐸‰⁔䐍⠑鸩呪慎⸴㤲㜵‰⁔䐍㉀㈮㈵㈶㔹‰‰′㈮㈵㈶㔹‰‭㤮ㄵ㔲㔶⁔洍㠮㠶㈴㤳′㔮ㄲ㠴㈲⁔䐱㈱䘸′㑄നㄍ⠁⁔昍〠呲声㈮㈵㈶㔹‰‰′㈮㈵㈶㔹‰‭㤮㘹㌸⁔洍㤮㄰㜴㜲‰⁔䐍⠏㠮㌶㔳䘳′㑄നㄍ⠁⁔昍〠䐍꘎搩呪慎⸴㤲㜴㠠〠呄ന估⥔樍〮㐹㈷㐹′ゕ用⥔樍〮㐹㈷㐸‰⁔䐍备ᤩ呪慎⸴㤲㜴㤠㈰礍䰩呪慎⸴㤲㜴㠠〠呄素计⥔樍〮㐹㈷㐸‰⁔䐍ꀐꠀ ㈷㔠‱′㘴⠍朩呪഍⠲㜵†ㄠ㈶㐨㗄ㄵ朩呪഍⠲㜵†ㄠ㈶㐱ㅛㄲ焩呪഍⠱㐷ㄠㄠ㈶㛏通⥔樍ന㈷㔠‱′㘴ㄑ鸩呪഍⠲㜵†ㄠ㈶㐱究⥔樍ന㈷㔠‱′㘴⠴㈮㈵嬩呪〮㐍⠱㐷ㄠㄠ㈶㘰㛡⥔樍〮㘴㔹㤲㜶㠠」〠呭慎ㄹ⸹㐷′㘮呭慎ㄹ⸹㐷†㔲㠠㈶갠㕔洍⸱〵㠰〠〮㍔㘶㘳㔴㈳†杳â⤲升㔹㤲㜶㠠」〠呭慎ㄹ⸹㐷′㘮呭慎ㄹ⸹㐷†㔲㤸㘴㈴㜴‵呭റ㌵㔶㐵㈶⸷㈱㤠‱′㘴ㄱ嬱㉱⥔樍ㅔ䐍〮㔰㔸㌱‰ㄶ㔱〹



用的模型。但市场模型仅能反映市场风险对个股收益的影响，无法涵盖其他影响个

股收益的因素，不太适合事件分析法中用于预测个股收益率。

多因子模型可看作是对市场模型（单因子模型）的完善，它在市场风险基础上添

加了其他风险因素，例如经典的 Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ 六因子模型（ＦＦ ６ 模型）在市场因子基

础上增加了市值因子
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因此，在中证投服中心的事件分析法中，ｔ 值计算公式为：

ｔｉ ＝
ＣＡＲｉ

■ｉ*σ

其中，ｉ 为窗口期的天数，σ为估计期实际涨跌幅与模拟涨跌幅之间的标准差。

（三）非单独事件的处理

１． 混杂效应对事件分析法带来的挑战

混杂效应指案件中多个事件的股价影响在时间（窗口期）维度上重叠，使得单一

事件对股价的独立影响被掩盖、稀释或扭曲的现象。传统事件分析法依赖“单一事件

独立影响”的前提假设，混杂效应导致无法直接通过估计期模型剥离出单个事件对涉

案股价的真实超额收益率。多个事件的叠加影响会放大或缩小股价波动，使得基于

合并数据（多因一果影响数据）计算出的累计超额收益率（ＣＡＲ）无法反映单个事件

的实际影响力。因此，对于出现混杂效应的非单独事件，若直接套用单独事件的计算

逻辑，可能严重影响事件检验结论，最终影响投资者损失计算金额的准确性。为解决

非单独事件情形下难以对各个事件的股价影响力进行相对准确量化的问题，我们借

鉴国内外损失测算实践中采用的类比方法，设计了“发生同类事件对比公司法”。

２． 发生同类事件对比公司法介绍

发生同类事件对比公司法的基本原理是，通过考察相近时期其他上市公司（同行

业公司最佳）也发生该类事件时的股价波动情况（累计超额收益率情况、显著性情

况），来类比（间接）推定案件中目标事件对股价的影响力，从而规避混杂效应干扰，

提升非单独事件测算结论的合理性。需要说明的是，实践中该类方法并无统一标准，

也无其他机构详细披露其采用该类方法的具体实施过程。

３． 发生同类事件对比公司法的计算过程

首先，结合案情厘定可能产生混杂效应的具体目标事件（目标事件 Ａ、目标事件

Ｂ……）；其次，对每个目标事件分别按照发生同类事件对比公司法推测出该事件对
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股价是否产生显著影响力，即超额收益率情况；最后，对于经过检验被判定为对股价

产生了显著影响力的目标事件，在事件窗口期叠加期间，将各目标事件的超额收益率

与证券市场风险收益率叠加。

（１）确定可能存在混杂效应的目标事件

将待检验事件清单中的各个公告事件按公告日期排序，设定通常情况下可能产

生混杂效应的公告日期间隔参数（我们设定为 ３ 日），若检验事件清单中任意 ２ 个或

多个事件的生效日期间隔 ３ 日，则推定这些目标事件存在窗口期叠加情况，需要采

用发生同类事件对比公司法进行处理。

（２）同类事件的确定

上市公司披露的历史公告信息繁杂，为确保测算结论准确性，需尽可能确保目标

事件与同类事件在各维度保持一致性。一是公告事件性质（关键词）相匹配，同类事

件公告中应当与目标事件公告的标题关键词基本一致，如“业绩预告亏损”、“重大资

产重组终止”



事件的平均影响具有统计显著性，将其纳入涉案公司事件风险扣除计算，反之则不纳

入计算。

五、投资者损失计算方法

（一）计算模拟日收益率和模拟日股价

完成上述步骤后，继续计算涉案股票涉案期间的模拟日收益率（涨跌幅），由上述

步骤计算出的因证券市场风险因素引发的模拟日收益率和因重大事件风险因素（如

有）引发的模拟日收益率叠加而成。通俗而言，即在待扣除证券市场风险曲线上叠加

重大事件窗口期内的事件影响日超额收益率；对于事件窗口期外的其他交易日，则模

拟日收益率等于因证券市场风险因素引发的模拟日收益率。

在上述模拟日收益率基础上，计算涉案股票涉案期间的模拟日股价。模拟日股价

公式：Ｐｔ ＝ Ｐ０ × （１ ＋ ｒ１）× （１ ＋ ｒ２）× …… × （１ ＋ ｒｔ）。

（二）计算名义损益比例

名义买入成本＝买入均价×实施日至揭露日期间的净买入股数

名义回收成本＝揭露日至基准日有效卖出股数×卖出均价＋基准日有效持股数

×基准价

名义损益金额＝名义买入成本－名义回收成本

名义损益比例＝（名义买入成本－名义回收成本）÷名义买入成本×１００

需要注意的是，在带入上述公式计算之前，需要先明确投资者可索赔股票范围，

在确定“第一笔有效买入”之后，采用移动加权平均法计算买入均价，净买入股数为买

入股数与卖出股数之差，下同。

（三）计算模拟损益比例

计算原理同名义损益比例，此处将投资者买入、卖出均价替换为模拟价格曲线中

的价格即可。

义买入成本




